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VARIACIONES EN EL TIPO DE INTERVENCION DEL BANCO DE ESPANA:
UN ANALISIS MEDIANTE UN ENFOQUE ALTERNATIVO
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Resumen
Recientemente han aparecido una serie de estudios en la literatura que utilizan modelos basados
en procesos de puntos marcados y andlisis de supervivencia para analizar aspectos de economia
monetaria y financiera; véase p.ej, Engle and Russell (1995, 1997), Engle and Lange (1997) y
Jorda (1998). En este trabajo, haciendo uso de un planteamiento similar, se tratarid de analizar
los principales determinantes de una regla de control basada en un tipo de intervencién, asi
como el papel desempeiiado por el mismo dentro de la politica monetaria en Espafa durante €l
periodo 1984-1998. En primer lugar, se procede a realizar un estudio de las principales
magnitudes macroecondmicas relevantes a la hora de llevar a cabo las intervenciones el banco
central (sucesos), mediante un modelo probit, pasando posteriormente a considerar los cambios
en el instrumento monetario de control (marcas) mediante un modelo probit ordenado.
Asimismo, se realiza un andlisis conjunto de sucesos y marcas mediante un modelo probit
secuencial para las intervenciones del banco central. Por dltimo, se observa la posibilidad de
existencia de efectos asimétricos en la forma de actuacién del banco central ante cambios en el
comportamiento de magnitudes macroecondmicas relevantes, obteniéndose envidencia a favor de
los mismos.
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1 Introduccién

A la vista del importante papel que han asumido los  bancos centrales a lo
largo de las Wltimas décadas en la regulacién de la liquidez de base del sistema
y en el manejo de tipos de interés, resulta evidente la especial relevancia que
han adquirido los modelos del sector monetario de la economia que analizan
el comportamiento de las autoridades monetarias, asi como sus mecanismos
de reaccién, especificando las principales vias de influencia de sus decisiones
en ¢l conjunto del sistema financiero.

Hasta ahora, la mayorfa de estudios empiricos sobre la politica monetaria
espanola se han basado en la estimacién de ecuaciones de comportamien-
to sobre la forma de actuacién en materia de politica monetaria mediante
especificaciones econométricas de tipo lineal. Esta serie de especificaciones
presentaban importantes problemas de estabilidad estructural al tratar de
abarcar la totalidad del periodo muestral comprendido entre 1977 y 1998,
dentro del cual ha existido una politica monetaria activa, debido a los cam-
bios en la instrumentacién de la misma!. Recientemente han aparecido una
serie de trabajos que hacen uso de especificaciones no lineales con el objeto
de poder solucionar dicho problema de estabilidad y llevar a cabo un estudio
de asimetrias en los efectos sobre la produccién de las actuaciones de politi-

2. Toda esta serie de trabajos empiricos se basan en anélisis

ca monetaria
uniecuacionales, suponiendo que el tipo marginal de intervencién es un buen
indicador de las acciones de politica monetaria llevadas a cabo por el banco

central. No obstante, el empleo de esta metodologia uniecuacional imposibi-

L Véase Escrivé y Santos (1991)
2Véase Marfa-Dolores (1998).




lita establecer una distincién clara entre shocks de demanda y oferta debidos
a la ejecucién de la politica monetaria®.

En este trabajo se plantea como objetivo principz;.l el andlisis del com-
portamiento de la politica monetaria en Fspana realizada por €l Banco de
Espana a través de un enfoque alternativo, con objeto de hacer frente a los
problemas planteados, mediante el empleo de las técnicas econométricas ba-
sadas en los procesos de puntos marcados (market point processes) y andlisis
de supervivencia (hazard analysis). Mediante dicho enfoque se trata de es-
tudiar la forma en que el banco central establece sus objetivos de politica
monetaria, realizando a su vez una valoracién del instrumento monetario de
control(tipo marginal de intervencién) como indicador de sus actuaciones?.

En concreto, se intenta responder a las siguientes preguntas: (i);Qué
factores han determinado los cambios en el tipo marginal de intervencién
por parte del Banco de Espana durante el periodo en el que ejercia el control
monetario?, (ii){Cuando se esperaba el préximo cambio en el tipo de interés
dada la situacién econémica en un momento dado del tiempo?. (iil){Se ha
intervenido de igual modo ante variaciones en las principales magnitudes
macroeconémicas?

Con objeto de llevar a cabo dicho estudio, modelizaremos la politica mo-
netaria mediante un proceso de puntos marcados, teniendo en cuenta los

siguientes hechos: (i) en nuestro andlisis solamente se considera el perfodo

en el que existe evidencia de que el Banco de Espaiia ha utilizado el tipo de

3Véase también Sims(1992), Bernanke and Blinder(1992), Strongin(1995) y Bernanke

and Mihov(1995)
4Véase Escrivd y Santos (1991) para una especificacién detallada de por qué el enfoque

adoptado en este trabajo resulta adecuado




mterés marginal de intervencién como principal instrumento de politica mo-
netaria (ii) los cambios en dicho instrumento se producen de forma irregular
en el tiempo y (iii) los cambios se producen en varia;ciones discretas.

Procediendo de este modo obtenemos varios resultados de interés. En
primer lugar observamos la posibilidad de que existan asimetrias en la forma
de actuacién. Asf se encuentra que el Banco de Espaia tiende a reducir tipos
cuando (i) se produce una depreciacién de la peseta frente al marco, (ii) la
economia se encuentra en una fase de recesién del ciclo econémico y (iii)se
produjo anteriormente un aumento en el tipo marginal. Tambien se observa
una mayor probabilidad de aumentar tipos cuando se produce un aumento en
la tasa de inflacién, En segundo lugar, tambien se obtiene evidencia favorable
al denominado “efecto duracién “ en el sentido de que cuanto mayor sea el
periodo de inaccién, mayores suelen ser los cambios posteriores en los tipos
de interés.

El resto del trabajo se estructura del modo siguiente. En la Seccién 2 se
plantea la especificacién econométrica para un proceso de puntos marcados,
indicando el marco estadistico bajo €l cual se puede estimar el proceso de
forma separada para los puntos (sucesos) y las marcas (cambios en el tipo de
interés). En la Seccién 3 se procede al andlisis de sucesos especificando las
sucesivas intervenciones del banco central mediante un modelo de eleccién
discreta tipo probit, analizdndose ademds la existencia de asimetrfas en su
comportamiento. En la seccién 4 se analiza el proceso que siguen los cambios
en los tipos de interés a través de un modelo probit ordenado. Una vez
obtenidos estos resultados se comprueba la robustez de los mismos mediante

el planteamiento de un modelo probit secuencial en la Seccién 5. Por ltimo,




en la Seccién 6 se exponen las conclusiones.

2 Modelizacién econométrica

El principal instrumento de control monetario en Espafia desde el afio 1984
hasta 1998 ha sido el tipo marginal de intervencién del Banco de Esparia,
habiéndose empleado el tipo marginal de la subasta de préstamos de regu-
lacién monetaria hasta Mayo de 1990, periodo a partir del cual se cambia
al tipo de interés de las operaciones dobles con Certificados de Depésito del
Banco de Espana, popularmente conocidos como CEBES. El tipo de inter-
vencién del banco central se caracteriza por los siguientes rasgos: (i) cambia
de forma irregular en el tiempo y (ii) sus cambios se producen de forma dis-
creta. Adem4s de estas propiedades un proceso estocéstico que tiene asociado
un conjunto de informacién distinto en cada momento del tiempo se cono-
ce como proceso con puntos marcados. Dentro de la literatura estadistica,
el objetivo de esta seccién serd establecer una modelizacién en dos etapas,
de modo que, en primer lugar, se consideran las sucesivas intervenciones de
politica monetaria(puntos) para mds tarde modelizar los cambios en el ins-
trumento monetario de control(marcas) condicionando ambos al conjunto de
informacién disponible en cada momento del tiempo.

Una cuestién primordial para poder llevar a cabo este andlisis es el es-
tablecimiento de una hipétesis bésica para la forma de actuacién del Banco
de Espafia. Para ello se supone que el banco central, al principio de cada
perfodo, haciendo uso del conjunto de informacién disponible hasta ese mo-

mento, establece un nivel para su tipo marginal de intervencién. Bajo ese




escenario, el nivel de la variable instrumental de politica monetaria se revisa
segin se produce la llegada de nueva informacién relevante en el proceso de
instrumentacién. Teniendo en cuenta esta hipétesis, y dado que la mayoria
de datos macroeconémicos de los que se dispone tienen frecuencia mensual,
la unidad apropiada de tiempo serd el mes.

Por tanto, supondremos que, en base al conjunto de informacién del que
dispone cada mes, el Banco de Espana decidird llevar a cabo o no cambios
en el tipo de interés marginal de intervencién.

El anilisis de las distintas observaciones se puede realizar del siguiente
modo. Supondremos una variable aleatoria X; tal que toma el valor cero,
Xt = 0, sl no hay cambio en el mes t y X; = 1 si hay cambio. Supongamos
que Y; es la magnitud dicho cambio en el tipo marginal de intervencién
y consideramos un vector Kx1, Z;_;, de variables explicativas (tales como
crecimiento interanual del indice de produccién industrial, variaciones en
la tasa de inflacién, desviaciones del crecimiento de la cantidad de dinero
respecto al objetivo anual de crecimiento, tipos de cambio, etc). De este
modo, la funcién de densidad conjunta de X; e Y; condicionada al conjunto

de informacién disponible en t-1 sera:

Xta}/t/Zt—l ~ f(Xta}/t/Xt—la}/t—la Zt—17 H) (1)

Entonces, sin perdida de generalidad, podemos expresar (1) como:

F(Xe,Ye ) Xo_1,Yeo1, Z41,0) = f1(Xe/ Xio1,Yem1, Zo—1,01)% fo(Ye)/ X, Xoo1,Ye1, Zs—1,02)

(2)

siendo la funcién de densidad conjunta igual al producto de la densidad
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marginal del punto o suceso(intervencién del banco central) y la densidad
marginal de la marca(cambio en el tipo de interés). Bajo el supuesto de
exogeneidad débil de las marcas y si los pardmetros de interés estdn en 6,
se puede obtener una buena estimacién de los mismos a partir de 8; sin
necesidad de proceder a una estimacién conjunta. De igual modo, si los pa-
rdmetros de interés estdn en 6,, la exogeneidad débil de X (sucesos) justifica
la estimacién de la distribucién condicional de marcas o sucesos.

No obstante, debemos considerar la posibilidad de que no exista exogenei-
dad débil, obteniendo en este caso estimaciones consistentes pero ineficientes
sl procedemos a estimar separadamente, si bien si el tamano de la muestra
es suficientemente grande esta pérdida de eficiencia deberia ser poco signifi-
cativa’.

Otro problema adicional con el que nos encontramos es el intento de plan-
tear un test de exogeneidad para una modelizacién de este estilo. En principio
se pensé en plantear el proceso considerando modelos logit para la estimacién
de ambas ecuaciones resultando en ese caso imposible plantear un constraste
de exogeneidad tipo Hausman(1978), dado que la suma de logisticas no es
logistica. Por ello, finalmente se opté por considerar especificaciones tipo
probit en las que con una distribucién como la normal no se plantean proble-
mas de ese tipo. Pese a todo, surge un problema adicional, ya que la variable
que plantea el problema de no exogeneidad, X ,es binaria y su distribucién
no puede ser normal.

Por todo lo anterior, en las secciones 3 y 4 comentaremos los resultados

obtenidos mediante la estimacién de los modelos probit y probit ordenado

5Véase Engle, Hendry and Richard (1983) y Engle and Russel (1995ab).




para sucesos y marcas, respectivamente, de forma independiente, de tal modo
que estas estimaciones realizadas presentan la propiedad de consistencia pero
son ineficientes. M4s adelante, en la seccién 5, plantearemos la estimacién de
un modelo probit secuencial en el que se procede a una estimacién conjunta
de los pardmetros, con objeto de recuperar la propiedad de eficiencia y poder

comprobar la robustez de los resultados anteriores.

3 Anadlisis de las intervenciones del banco
central

En esta seccién se describe en detalle la modelizacién del primer término de
la ecuacién (2). El planteamiento general consiste en explicar las intervencio-
nes del banco central, en base a una serie de variables econémicas relevantes,
a través de un modelo probit. Asimismo, se tratard de responder a las si-
guientes preguntas: (i) jcudl es la probabilidad de que el préximo mes el
banco central cambie el tipo de interés marginal de intervencién, dada la
informacién disponible hoy?, (ii);cuéles son los principales determinantes de
las sucesivas intervenciones en el tipo de interés?.

Un paso previo a la realizacién de este andlisis, sin embargo, es la intro-
duccién de una serie de conceptos basicos que resultan de interés.

A la hora de proceder a analizar las distintas intervenciones debemos
considerar la posibilidad de realizar el mismo en tiempo discreto o continuo.
En este trabajo nuestro andlisis se llevard a cabo en tiempo discreto.

Se supone, para ello, que los cambios de objetivo solo tienen lugar en

los periodos ty,...,t-1, t , t+1,...donde t se refiere al mes t, siendo T; el nu-




mero de dias transcurridos desde la iltima intervencién del banco central.
Si utilizamos la notacién anterior, la variable X; toma el valor 1 si el tipo
marginal varia en el mes t y X, tomar4 el valor 0 en caso contrario. De este
modo, podemos modelizar la probabilidad de una intervencién en base a el
mimero de dias transcurridos desde la 1iltima intervencién, junto a una serie

de variables explicativas del siguiente modo:

p(Xt = ]-/Zt—l,TtaTt—l) = F(&’fft) = (I)(&,Ht) (3)

donde H; = (Z,_,,T3,Ti_1), 6 es un vector de pardmetros, Z;_, es toda
una serie de variables determinantes de la instrumentacién de la politica

monetaria, y ®(.)es la funcién de distribucién normal.

3.1 Analisis empirico

Antes de proceder a estimar la ecuacién (3) se describen en detalle las ca-
racteristicas de los datos de las intervenciones utilizados en nuestro andlisis.
Si nos centramos en los datos de las intervenciones del Banco de Espana
utilizando el tipo marginal de intervencién dfa a dia(tm) durante el perio-
do 1984-1998 encontramos 700 observaciones de cambios en dicho tipo. La
duracién media del total de la muestra es de 7.85 dias, siendo la duracién
(nimero de dias entre las sucesivas intervenciones) en la primera parte de la
muestra mucho menor que en la segunda. También se observa que en nuestro
perfodo de an4lisis la duracién méxima es de 181 dias y corresponde al perio-
do entre el 14 de Noviembre de 1985 y el 5 de Marzo de 1986. Este periodo se
corresponde con la transicién monetaria hacia un nuevo esquema de control,

durante el que se produjo una pérdida de estabilidad en la relacién M3 y
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los objetivos 1iltimos de politica monetaria. En dicho periodo el Banco de
Espana comienza a abandonar el control de activos de caja en favor de una
variable instrumental de tipos de interés. ‘

Una herramienta 1til en el andlisis de series de datos es la evaluacién de
la dispersién de los datos en relacién con la distribucién exponencial. Si los
datos de duracién fueran exponenciales, la media equivaldria a la desviacién
estdndar. Si estandarizamos los datos de la muestra a tener una media unita-
ria, la desviacién estandar es de 1.99. Esto implica una dispersién que dobla
a la de la distribucién exponencial. En los Gréficos 1 y 2 aparece la serie
temporal de duraciones y el nimero de intervenciones por mes. Asimismo,
el Gréfico 3 presenta el histograma de las distintas duraciones.

Una vez senaladas las caracteristicas de las sucesivas intervenciones, pro-
cedemos a describir el conjunto de variables explicativas que aparecen en
nuestro andlisis. Estas variables son fundamentalmente objetivos de politica
monetaria, tales como la tasa de inflacién (7), €l tipo de cambio nominal de la
peseta respecto el marco alemén(tcdm), las desviaciones respecto al objetivo
anual de crecimiento de la cantidad de dinero(alp — alpo) y alguna variable
real, con frecuencia mensual, tal como €l Indice de Produccién Industrial
desestacionalizado(ipi).

Con objeto de realizar un andlisis preliminar de las intervenciones del
banco central, todas las variables explicativas senaladas anteriormente se
transforman en valor absoluto ya que lo que importa cara a determinar cam-
bios en el tipo de interés es €l tamafo de las variaciones en el conjunto de
variables determinantes y no su signo. No obstante se podria especular que

la respuesta pudiera ser asimétrica en algunas variables, un aspecto que se
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analizard més adelante.
En primer lugar procedemos nuestro analisis considerando solo el valor

absoluto de las variables explicativas de politica monetaria, de modo que:

§Hy = 6o+ 6a0Tt + 0a1Te—1 + 8o|(alp — alpo)s—1| + bse| Atedmy_q| + (4)
6W|A’/Tt._1| + 6P|A’I:p’it_1| + 6,;|Atmt._1| + v

En el Cuadro 1 se recogen los resultados de la estimacién del modelo
probit corriente para la intervencién del banco central. Todas las variables
explicativas aparecen con los signos adecuados observiandose que la probabili-
dad de intervencién del banco central depende positivamente de la totalidad
del conjunto de variables explicativas consideradas. Los resultados obtenidos
parecen razonables en base al comentario anterior. Analizamos a continua-
cién estos resultados detenidamente.

En primer lugar, observamos que la probabilidad de intervencién depende
positivamente de cual sea el perfodo de tiempo transcurrido desde la tltima
intervencién, lo cual resulta natural, ya que cuanto mayor sea el tiempo sin
intervenir mayor es la probabilidad de que se produzca la misma. Por otra
parte se observa que cuanto mayores sean las variaciones en el tipo de cambio
respecto al marco, indice de produccién industrial, desviaciones respecto al
objetivo anual de crecimiento de la cantidad de dinero, tasa de inflacién y
mayor sea la magnitud del cambio que se produce en los tipos de interés en
el periodo anterior, mayor es la probabilidad de intervencién.

En cuanto a la variacién de la tasa de inflacién, en primer lugar, cabe
senalar que, desde 1991, el Banco de Espafia viene estableciendo como ob-

jetivo final de politica monetaria la consecucién de una determinada tasa

12




de inflacién anual, con lo cual, no es de extranar que ésta sea una de las
principales variables determinantes en la totalidad del periodo muestral. En
base a la estimacién obtenida observamos que cuanto Amayor sea la variacién
en las variables determinantes en la instrumentacién de politica monetaria,
mayor serd la probabilidad de intervencién. Directamente relacionado con
este objetivo de inflacién se encuentran las desviaciones respecto al objetivo
anual de crecimiento monetario donde observamos una conducta similar. El
tipo de cambio de la peseta respecto al marco, por otra parte, constituye
otra variable fundamental, dadas las exigencias impuestas por el mecanisino
de tipos de cambio en el SME de mantener la peseta dentro de las bandas
de fluctuacién establecidas, desde nuestro ingreso en el mismo en 1987. Res-
pecto a las variaciones de la produccién industrial se observa que cuanto
mayores sean las variaciones mayor serd la intervencién, debiendo ademés
tener en cuenta que uno de los principales fines de la politica monetaria es
suavizar el ciclo econémico. Por 1ltimo, cabe senalar que el signo positivo
de la variacién en el tipo marginal de intervencién en el periodo anterior se
corresponde con una mayor probabilidad de intervencién cuanto mayor haya
sido la magnitud de la intervencién anterior, con el fin de evitar lo detallado
anteriormente.

Con objeto de llevar a cabo un andlisis de cuales son los efectos de las
distintas variables consideradas en la probabilidad de intervencién, se supone
en primer lugar que no se produce ningin cambio en el valor de las varia-
bles, implicando una probabilidad de intervencién de 0.11. Si observamos
cambios de, p.ej., un 5%, en las variaciones de la tasa de inflacién, tipo de

cambio de la peseta respecto al marco, desviacién respecto al objetivo anual
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de crecimiento monetario y el Indice de Produccién Industrial por separado
vemos como las probabilidades de intervencién pasan a 0.121, 0.131, 0.248 y
0.123 respectivamente. Destaca la respuesta a la deS\;'iacién del crecimiento
del agregado monetario respecto a su objetivo. En cuanto a los tipos de
interés, si el incremento anterior fue de 100 puntos bésicos la probabilidad
de intervencién se eleva hasta 0.198. Por dltimo, en cuanto al efecto de la
duracién desde la tltima intervencidn, si consideramos, 1.e, que la interven-
cién anterior se produjo hace 50 dias vemos que la probabilidad de intervenir
hoy se eleva 0.913, jugando por tanto un importante papel. En el Cuadro 2
aparecen los resultados de las simulaciones indicadas.

3.2 AnaAlisis de asimetrias

En este apartado se contrasta formalmente la existencia de posibles asimetrias
en la forma de intervencién del banco central ante cambios en las distintas
variables explicativas del modelo mediante el empleo de contrastes del ratio
de verosimilitudes(LR). Para ello estimaremos de nuevo el modelo de eleccién
discreta tipo probit estableciendo una divisién de cada una de las variables
segiin signo, de modo que para cada variable obtendremos dos coeficientes
6t y 6§ . De este modo, podremos saber si la probabilidad de intervencién es
mayor ante un cambio en la variable determinante en un sentido u otro, com-
probando si tales asimetrias tienen lugar. Para ello se contrasta la hipétesis
nula Hy : 6t = 67. En el Cuadro 3 se recogen los resultados obtenidos al
plantear los distintos contrastes.

En primer lugar analizamos el efecto del Indice de Produccién Industrial

desagregando sus variaciones en positivas y negativas. Si realizamos esta
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divisién, observamos que el banco central tiende a intervenir més en las fases
de recesién (variaciones negativas en el indice de produccién industrial) del
ciclo econémico que en las fases de expansién. Plant;:ando un contraste de
ratio de verosimilitudes se rechaza la hipétesis de simetria con un p-valor de
0.055.

Realizando la misma desagregacién para las variaciones en la tasa de
inflacién, observamos que se suele intervenir mas cuando se produce un au-
mento en la tasa de inflacién que cuando se produce una disminucién, dado
que las variaciones positivas son mas significativas. Para el caso de la infla-
cién se rechaza la hipétesis nula con un p-valor de 0.01. El resultado que se
obtiene es acorde con lo acontecido, ya que a lo largo del periodo muestral
se ha ido reduciendo conjuntamente la frecuencia de las intervenciones y las
variaciones en la tasa de inflacién.

El tipo de cambio presenta también, al igual que el indice de produccién
industrial, resultados asimétricos, observdndose una mayor probabilidad de
intervencién en aquellos casos en los que se produce una depreciacién de
la peseta frente al marco. FEste resultado parece estar en la linea con los
acontecimientos que han tenido lugar durante el periodo muestral en los
cuales, en los periodos en los que la peseta estuvo fuertemente apreciada
no se realizaban intervenciones, mientras que en el caso contrario si que se
llevaban a cabo. Planteando el contraste se rechaza la hipé6tesis de simetria

con un p-valor de 0.005.

6Dolado y Marfa-Dolores(1999) encuentran evidencia a favor de que la politica mone-
taria produce un mayor efecto en fases de recesién/crecimiento moderado que en fases de

expansién
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Ein cuanto a la variable construida de desviaciones del crecimiento de la
cantidad de dinero (ALP) respecto al objetivo anual de crecimiento cabe
indicar que no se observan asimetrias en las interveﬁciones aceptdandose la
hipétesis de simetria con un p-valor de 0.08. Este resultado atipico se de-
be quizé a que conforme avanzamos en el periodo muestral considerado esta,
variable adquiere menor relevancia en la instrumentacién de la politica mo-
netaria, ya que cabe esperar que se intervenga mds cuando la cantidad de
dinero crece por encima del objetivo anual de crecimiento’.

Por 1ltimo, si realizamos el mismo andlisis para las variaciones en el tipo
marginal de intervencién del periodo anterior obtenemos que la probabilidad
de intervencién es mayor cuando se ha producido un aumento en el tipo
de interés y menor cuando se ha producido un aumento. La hipétesis de
simetria se rechaza con un p-valor de 0.04. En este caso se deben considerar
las importantes consecuencias negativas sobre la actividad econémica que
pueden provocar sucesivos aumentos en los tipos de interés, de ahi que la
probabilidad de intervenir sea mayor y tienda a producirse una respuesta en

sentido contrario.

"Con objeto de poder completar la serie de desviaciones con respecto al objetivo anual

de crecimiento, para el afio 1998, ante la inexistencia del mismo, hemos supuesto un 4%.
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4 Modelo probit ordenado para los cambios

en los tipos de interés

El objetivo de esta seccién es modelizar la densidad de los cambios en los
tipos de interés, fy en la ecuacién (2) condicionada a la duracién actual, y
a un conjunto de variables explicativas determinantes en la instrumentacién
de la politica monetaria. El modelo probit ordenado puede verse como una
generalizacién de un modelo de regresién lineal con variables dependientes
discretas®, asi que bastarfa considerar una naturaleza discreta en los cambios
en los tipos de interés para el empleo de un modelo de respuesta ordenada.
En este apartado se refleja el hecho de que los cambios de un proceso
marcado en el tiempo solo se observan cuando se producen los mismos. De
este modo, en los periodos 1,...,i,...N observamos la magnitud del cambio
en el objetivo, dada por Y;,Ys, ..., Yy. En cualquier otro periodo de tiempo
Y no se observa. Suponemos que Y;* es una variable aleatoria continua no

)

observable, de tal modo que:

Yi=wlvy+e  Ela/w]=0 (5)

donde w; es un vector de variables explicativas, tales como anteriores cambios
en el instrumento monetario de control, duracién entre las distintas interven-
ciones, tipo de cambio respecto al marco, crecimiento del indice de produccién
industrial, inflacién y desviaciones respecto al objetivo anual de crecimiento

de la cantidad de dinero. El término ¢; representa una perturbacién #id con

8Véase Hausman, W.Lo y MacKinlay(1993) para una explicacién detallada de las ven-

tajas del empleo del modelo probit ordenado
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una distribucién normal. El vector de variables Z se observa cada mes y con-
sideramos el valor observado el mes previo. El principal supuesto implicito
en el modelo probit ordenado es que el cambio observado, Y;, se relaciona con

una variable no observable continua, Y;*, del siguiente modo:

Sy si }/‘i* € Al
ED) sl }/z‘* € A;

Sm—1 si }/i* € Am—l
L Sm sl Yi* € A,

donde los conjuntos A; parten del dominio de Y;* de modo que 4; ~ A4; = 0)
para © # j.
Los s; son los valores discretos de la variable Y; y la particién del dominio

de Y* en subconjuntos se hace de modo que:

A = (~o0,c) (7)
Ay = (c1,0)
A, = (cm-1,0)

De este modo, la distribucién condicional de los cambios observados en

los tipos de interés condicionado a w; se convierte en:

P(}/.L = 8 /w,) = P(wil’7+€i € AJ) (8)
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Plw/y+e; <¢) stj=1
= Plejoa <wiv+e<c¢) sil<ji<m
Ple; <wiy+e;) sij=m

de forma que, bajo la especificacién normal:

7
F(n)=2(n)= / exp(-e?/2)de para n = ¢; — wi'y (9)
y por tanto,
(I)(Ei S C1 — ’wz”)’) st ] =1
Ple;<cij~w'y)—@(e; <cjur—wi'y) sil<j<m (10)
1-(1)(61'30_7'_1—’11),',’)’) 32]=m

La intuicién detras del modelo probit ordenado es clara. Mediante un mo-
delo de este estilo la probabilidad de que se produzca un determinado cambio
de objetivo se determina por la situacién de la media condicional en relacién
a los limites de las particiones, c;. Realizando esta particién esperaremos que
una mayor media condicional implique una mayor probabilidad de observar
un estado positivo extremo. De este modo, si, por ejemplo, se produce un
importante aumento en la tasa de inflacién tiende a producirse un incremento
en el tipo de interés, con lo cual, deberiamos esperar coeficientes positivos
asociados con la inflacién.

Para introducir la especificacién de la verosimilitud introducimos una
variable indicador If de tal modo que la misma tome el valor 1siY; = s; y
cero en caso contrario. Bajo estos supuestos la log-verosimilitud del cambio

de objetivo condicionado a las variables explicativas seria’:

9Fl pardmetro ¢ no se identifica separadamente, asf que se procede a realizar una
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N I}og ®(c; — wy'y /a)jl-
L(Y/w) = Z Y I logl®(cx — wiy o) — ®(cpr — wiy [o)] 5 (11)

1=1 J=1

+17" log[l — @(cm—1 — wy'y /o))
4.1 Resultados Empiricos

Mediante la estimacién de un modelo probit ordenado se observa la magnitud
y direccién de los cambios en los objetivos. El modelo estimado se condiciona
al suceso que tiene lugar en el periodo i; y la informacién sobre el estado de
la economia en el periodo ;.

Con objeto de proceder al analisis senialado, previamente se debe reducir el
nimero de categorias de los cambios observados en el tipo de interés marginal
de intervencién. Si analizamos dicha serie se observa que el cambio medio
estd en 20 puntos bdsicos. Se procede a una agregacién de los datos del

siguiente modo:

4

Si y; < —0.625 entonces g;i = —0.75

Si -0.625< v; < —0.375 entonces 1; = —0.5
Si -0.375< y; < —0.05 entonces y; = —0.25
{ Si-0.05< 1y < 0.05 entonces y; = 0

Si 0.05< y; < 0.375 entonces y; = 0.25

Si 0.375< y; < 0.625 entonces y; = 0.5

Si y; > 0.625 entonces y; = 0.75

\
donde &i se refiere a la serie agregada, mientras que y; es la serie original.

De este modo, se deben estimar 6 puntos de interseccién. Tendremos que:

estimacién bajo la normalizacién de o = 1.
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yr = w;y + & donde &;"nid(0,0)

donde w; = {T;,y;i—1,2:} ¥y g;,: {-0.75,-0.5, —0.25,0,0.25,0.5,0.75}. El pri-
mer componente de w; es T;, que recoge la duracién desde el dltimo cambio
de objetivo. El segundo componente es y,-il, que recoge la magnitud agrega-
da del cambio del tipo de interés en el periodo anterior y por tltimo el vector

z; incluye el mismo conjunto de regresores que se considerara en el apartado

anterior.

3

WY = Yy Yioy 7T + Velalp — alpo);,_, + v, Atcee;,_,  (12)

F Ve iy + VipitPle-1

Los resultados del modelo estimado aparecen en el Cuadro 4. El coeficien-
te vy, asociado a cambios pasados en el tipo de interés presenta un coeficiente

10 En cuanto a las variables determinantes de

positivo y muy significativo
politica monetaria, cabe senalar que aparecen con el signo esperado. Aumen-
tos en la tasa de inflacién, en las desviaciones respecto al objetivo anual de
crecimiento monetario y fuertes depreciaciones de la moneda tienden a au-
mentar los tipos de interés. Respecto a las variables reales, cabe indicar que
se obtiene un signo positivo reflejo del hecho de que un mayor crecimiento
en la produccién implica mayores tipos de interés. Por tltimo, en cuanto

a la duracién, el resultado obtenido parece indicar que cuanto mayor es la

duracién, mayor es la magnitud del cambio en el tipo de interés.

19l resultado obtenido es acorde con la descripcién detallada en Rudebusch(1995)

21




Una importante hipétesis a contrastar es el llamado “efecto duracién * que
implica que amplias duraciones suelen producir mayores cambios en el tipo
marginal de intervencién que‘ s1se producen ajustes frecuentes. La motivacién
principal para ajustar el tipo de interés un mes después del cambio es distinta
a la motivacién existente tres meses después. Para ello creamos una variable

indicador d;, de modo que :

d =1sidur>15 df =1sidur <=15

d] = 0 resto d? = 0 resto

A continuacién definimos las siguientes variables: T = df *T; y TF =
d? x T;. Se supone, ademds, que los coeficientes asociados a Tf y T van a
ser vy y Yo Se contrasta Hy : v3. = 7% de forma que si no se rechaza ello
es senal de que no existe efecto duracién. Estimando el modelo y realizando
el contraste del ratio de verosimilitudes se encuentra evidencia a favor de la
existencia de efecto duracién, rechazandose la hipétesis de simetria con un
p-valor de 0.04. Una vez analizado este efecto, podemos contrastar otro tipo
de asimetria, comprobando si dicho efecto duracién es divergente en aquellos
casos en los que el tipo de interés estd aumentando respecto de aquellos en
los que el tipo de interés disminuye. En este caso cabria esperar un efecto
mayor cuando se produjera una disminucién de tipos. Esto implicaria que
cuanto més tardara el Banco de Espafa en llevar a cabo un cambio en los
tipos de interés mayor serfa el cambio. Ademds, este efecto seria asimétrico,
en el sentido de que actuar tarde en el caso en el se espera una disminucién
de tipos de interés puede ser mds costoso que en el caso en el que se espera
un aumento. Para ello, construimos ahora nuestra variable indicador del

siguiente modo:
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djzlsil)z?() di"=1siéi<0
)

d} =0 resto d; = 0 resto

De igual modo definimos T;" = df *T; y T;” = d] T}, contrastando ahora Hy :
Y+ = 77- Realizando el contraste del ratio de verosimilitudes no encontramos
evidencia fuerte a favor de este tipo de efecto asimétrico, aceptdndose la
hipétesis de simetria con un p-valor de 0.07. Los resultados tambien se

muestran en el Cuadro 4.

5 Un modelo probit secuencial

De acuerdo con lo comentado en el planteamiento del modelo inicial, una
segunda posibilidad, ante la serie de problemas que plantea una estimacién
por separado de ambas ecuaciones, seria el empleo de un modelo probit se-
cuencial.

A continuacién se describe brevemente este tipo de enfoque que se utiliza
dentro de la literatura estadistica de los modelos de eleccién discreta cuando
la eleccién se produce de un modo secuencial. Este tipo de modelo se basa
en la idea de que un modelo multi-respuesta se puede reducir a la estimacién
sucesiva de modelos con un menor mimero de respuestas.

En nuestro caso objeto de estudio nos encontramos con que en principio,
en un determinado periodo, el banco central puede tomar la decisién de no
intervenir (X = 0) o intervenir (X = 1) y entonces, si decide hacerlo, el valor
de la intervencién serd (Y = —0.75,—0.5, —0.25, 0,0.25,0.50, 0.75), en base a

la escala sefialada para el modelo probit ordenado. De este modo, suponiendo
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que cada eleccidn se realiza en base a un modelo probit, el modelo secuencial

se puede especificar del modo siguiente :

p(Xt = O/Zt—l,Tt,Tt—l) = <I>(—6'Ht) (13)

P(Y; = s;/w;) = p(Xy = 1/Zy_1, Ty, Te_1) P(wi'y + €; € A;) (14)

(1-®(—6 H,))®(s; < 1 —wy'y) s1J =1
(1-<I>(—6'Ht))<I>(€z < C; — ’UJZ',’)’ ) - q)(Ez < Cj—1— ’UJZ',’)’ ) stl1< ] <m
(1-<I>(—(5'Ht))(1 - q)(Ez S cj—l — ’UJ,;”)’ )) 81 .7 =m

(15)
El problema de estimacién en un modelo de este estilo puede resolverse
a través de la maximizacién conjunta de la funcién de verosimilitud de los

modelos probit senialados en las ecuaciones (13) y (15).

5.1 Resultados empiricos

En el Cuadro 5 se presentan los resultados obtenidos mediante la estimacién
del modelo probit secuencial obteniéndose unos resultados consistentes con
los de las estimaciones individuales de los modelos probit(para los puntos) y
probit ordenado(para las marcas).

Respecto al andlisis de asimetrias los resultados se muestran en el Cuadro
6 aprecidndose alguna divergencia con los obtenidos mediante el planteamien-
to individual.

Se observa que el banco central tiende a intervenir con més fuerza en las

fases de recesién del ciclo econémico que en las fases de expansién, rechazén-
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dose la hipétesis de simetria con un p-valor de 0.03. Asimismo, de nuevo,
se obtiene, una mayor probabilidad de intervenir cuando se produce un au-
mento en la tasa de inflacién que cuando se produce ‘una disminucién de la
misma, rechazindose la hipétesis nula con un p-valor de 0.005. Respecto al
tipo de cambio, presenta también, al igual que el indice de produccién in-
dustrial, resultados asimétricos. Planteando el contraste, obtenemos que de
nuevo se rechaza la hipétesis de simetria al mismo nivel de significatividad
que en los casos anteriores,observindose una mayor probabilidad de inter-
vencién en aquellos casos en los que se produce una depreciacién de la peseta
frente al marco. Para la variable construida de desviaciones del crecimiento
de la cantidad de dinero (ALP) respecto al objetivo anual de crecimiento, a
diferencia de los resultados a nivel individual, s{ que se aprecian asimetrias
en las intervenciones rechaziandose la hipétesis de simetria con un p-valor de
0.02. Por dltimo, se sigue obteniendo que la probabilidad de intervencién
es mayor cuando se ha producido un aumento en el tipo de interés y menor
cuando se ha producido un aumento. La hipétesis de simetria se rechaza con
un p-valor de 0.01.

Por 1ltimo, en cuanto a los “efectos duracién ~ antes resulta interesante
sefialar que se sigue obteniendo evidencia a favor del primero de ellos indi-
cado, implicando que mayores duraciones suelen producir mayores cambios
en el tipo marginal de intervencién que si se producen ajustes frecuentes, re-
chazindose la hipétesis de simetria. La nota divergente aparece al observar
tambien dicho efecto cuando se produce una disminucién de tipos, siendo en
este caso m4s costoso actuar mas tarde que en el caso en el que se espera

un aumento. Para este caso si que se rechaza la hip6tesis de simetrfa con un
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p-valor de 0.04.

6 Conclusiones

En este trabajo se analiza el papel desempenado por el tipo marginal de
intervencién del Banco de Espana dentro de la politica monetaria a través
de un proceso de puntos marcados, estudiando, en detalle, en primer lu-
gar, las distintas intervenciones (puntos) del banco central en materia de
politica monetaria, y, en segundo lugar, los determinantes de los cambios
en el instrumento de control monetario(marcas), en ambos casos mediante
especificaciones tipo probit.

Debido al problema de exogeneidad que plantea el estudio de las inter-
venciones y los cambios en el instrumento de control monetario por separado,
ya que los valores de los pardametros estimados en ambos estan correlaciona-
dos, resulta conveniente emplear una modelizacién multivariante con objeto
de obtener estimaciones de los pardmetros consistentes y eficientes, asi como
para contrastar la robustez de los resultados obtenidos de forma desagregada.
Por ello, se hace uso de un modelo probit secuencial.

En cuanto a los resultados obtenidos en el andlisis de las distintas inter-
venciones, se observan una serie de asimetrias en la forma de actuacién del
banco central. En las distintas estimaciones se observa que la probabilidad
de intervencién del Banco de Espafia es mayor: (i) en etapas de recesién del
ciclo econémico,(ii) en situaciones en las que la tasa de inflacién estd au-
mentando, (iii) en casos en los que se produce una depreciacién de la peseta

frente al marco y (iv) en aquellos casos en los que la cantidad de dinero crece
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por encima del objetivo anual de crecimiento.

Respecto al andlisis de la magnitud de las intervenciones, senalar que las
variables determinantes de politica monetaria preseﬁtan el signo correcto,
pero se observa la existencia de un ‘efecto duracién “, en el sentido de que
largos procesos de inaccién suelen producir cambios de mayor magnitud que st
se observan ajustes mas frecuentes. Tambien se aprecia la especial relevancia
que adquieren las actuaciones tardias en los casos en los que se espera que
se produza una disminuciones de tipos, dado que es probable que, cuando se

produzcan, la economia esté ya inmersa en una recesién profunda.
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Apéndices

Apéndice de Cuadros

Cuadro 1
Modelo probit para la intervencién del banco central

Periodo muestral: Enero 1984 - Diciembre 1998

Variables Valores Estimados
0.011
T:
(1.53)
0.021
Ti_4
(3.24)
0.091
|(alp — alpo) ¢—1|
(2.88)
0.024
|Atedmy_ |
(2.31)
0.482
|A7rt_1|
(2.46)
0.016
|Aipit_1‘
(1.73)
0.392
|Atmy,_y|
(2.97)
-1.239
constante
' (12.17)
Log — Verosimilitud 337.97

Entre paréntesis estadisticos t
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Cuadro 2

Efecto sobre la probabilidad de intervencién de variaciones

en el valor de las variables explicativas

Variables Situacién inicial Probabilidades de intervencién
T, Ty—1 = 100 0.1075 0.913
|(alp — alpo) ¢—1| = 0.05 0.1075 0.248
|Atedmy_q| = 0.05 0.1075 0.131
|A7,_1] = 0.05 0.1075 0.121
|Aipie_y| = 0.05 0.1075 0.123
|Ade—y| = 0.01 0.1075 0.198

Cuadro 3

Andlisis de asimetrfas en las intervenciones

Contrastes Resultado
alp — alpo = Hy: /67 / = /6, / Se acepta con un p-valor de 0.08
Atedmy,_y = Hy: /6)/ = /6;,/ Se rechaza con un p-valor de 0.005

Ay = Hy: /65) = /67 Se rechaza con un p-valor de 0.01
Aipiy.y => Hy : 6; = 6; Se rechaza con un p-valor de 0.05
Aigy = Hy: /6] = /67 / Se rechaza con un p-valor de 0.04
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Cuadro 4
Modelo Probit Ordenado para los cambios en

el tipo marginal de intervencion

Parametro Valor Estimado Estadistico t
Yy 0.212 2.81
Y 0.005 2.19
Ve 0.047 1.88
Yee 0.173 2.18
Vo 0.027 2.69
¢y -1.566 10.42
Co -1.153 8.17
3 -0.126 5.62
C4 0.768 6.12
cs 1.772 12.06
Ce 2.013 13.13
Log-Verosimilitud 1133.64 -
Anidlisis del efecto duracién
T, = Ho : v = ¥4 Se rechaza con un p-valor de 0.08
T, = Ho : v+ = 7 Se acepta con un p-valor de 0.05
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Cuadro 5

Modelo Probit Secuencial para las intervenciones del banco central

Coeficientes Probit Coeficientes Probit Ordenado

0.006 0.198
Tt 7y
(1.71) (2.37)
0.010 0.002
T Yr
(3.06) (2.73)
0.090 0.026
|(alp — alpo) ¢, Ya
(2.81) (2.05)
0.272 0.167
|Atcdmt*1| Yte
(2.49) (2.08)
0.474 0.015
| ATy | Yr
(2.63) (2.10)
o 0.001 -1.78
| Aipriy1 | ¢1
(1.90) (17.99)
) 0.384 -1.37
|A’Lt_1| C2
(2.95) (16.56)
-1.208 -0.51
constante C3
(13.82) (7.51)
0.80
- - Cq
(11.48)
1.90
- - Cs
(17.44)
5.59
- - Ce
(13.10)

Log-Verosimilitud ~ 1694.2 -
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Cuadro 6

Anilisis de asimetrias para el modelo Probit secuencial

Contrastes Resultado

alp — alpo = Hy: /6f/ = /67 ] Se rechaza con un p-valor de 0.10
Atedmy—y = Hq: /6%/ = /6;./ Se rechaza con un p-valor de 0.01
Amyy=> Hy: /65) =167/ Se rechaza con un p-valor de 0.005

Aipiy_y = Ho: 6] =6, Se rechaza con un p-valor de 0.03
Aigy = Hy: [6F) = /67 Se rechaza con un p-valor de 0.01
T, = Ho: vy = 7y Se rechaza con un p-valor de 0.03
T, = Ho: vf = 7. Se rechaza con un p-valor de 0.10
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Apéndice de Grificos

Gréfico 1: Duracién entre cambios en el tipo de intervencién del Banco de Espafia(dias)

F3

Gréfico 2: Numero de intervenciones por mes en el tipo marginal
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Grafico 3: Histograma de las duraciones en dias

=

Gréfico 4: Histograma de las intervenciones para el modelo probit ordenado
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